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[摘　要 ]信用衍生工具主要有: 期权 ;信用互换 ;信用证券化 ;指数互换。 发展我国信用衍生工具的思路是:可
以选择上海作为我国金融衍生工具市场的培育基地 ;基于我国现状 ,可先发展 O TC市场金融创新工具 ,不一定要
将所有创新金融工具都标准化 ;可以利用国外许多比较成熟的工具 ,通过适当改造来满足自己的需要 ;要重视来自
交易一线的经验 ,及时提炼 ,进行金融产品创新 ;可以借鉴新加坡的监管模式 ;尽快出台《金融衍生工具交易法》。
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加入 WTO以后 ,我国的金融市场将进一步开放 ,国内银行系统将遭遇巨大冲击。无论从银行
机构发展核心竞争力的角度 ,还是从管理当局实施金融监管的角度 ,了解现在国际金融市场广为运
用的信用衍生工具的机理都是极为必要的。我们选择几个相对发展较完善的信用衍生工具进行剖
析 ,了解信用衍生工具 ,掌握现代金融创新之精要 ,尽量为我所用。
一、信用衍生工具的主要类型及应用
广义地说 ,所谓信用衍生工具就是这样的一种双边金融合约 ,它的价值取决于某个标的指数或
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(一 ) 利用期权对冲信用风险
在发放贷款时银行收取一种类似于借款者资产看跌期权的出售者可以得到的报酬。例如 ,银行
A为保证借款者 B小麦农场偿还贷款 ,要求 B从一家期权交易所购买小麦看跌期权 ,以这一形式










或债券支付的总收益。 例如:银行 A以固定的利率 10%给予某外国投资企业 10亿美元、期限为 5
年的贷款。如果在贷款的生命期内 ,该厂商的信用风险增加 ,银行就得承担贷款市场价值下降的风
险。运用总收益互换合约可以对冲这一不可预料的借款人信用风险的增加。 银行同意支付给交易
对手一笔年利率以 F为基础的总收益 ,该年利率等于 F加上贷款市场价值的变化。用公式表示为 F
+ ( Pt- Po ) /Po ,作为回报 ,银行每年收到按可变的市场利率支付的利息 Rx。假定 Po表示在互换
支付期间开始时贷款的市场价值 ,贷款按照平价定价 ,即 Po= 100, Pt表示互换支付期间结束时贷
款的市场价值 (这里我们假设以 1年为一个支付期 ) ,若此期间贷款市场价值下降 ,据估计 P1= 90,
即贷款信用风险增加。设 F约定为 12% ,当年指定的浮动利率 R1为 11%。则银行向交易对手支付
12%+ ( 90- 100) /100= 2% ,而银行可从交易对手处取得的利息收入为 11% ,这样 ,银行在这个互
换期间中的净利润为 ( 9% * 10)亿美元。这一收益可用于冲销那个时期内贷款市场价值下降的损
失。
总收益互换可以对冲信用风险暴露 ,但它含有利率风险因素 ,上例中若 Rx发生变化 ,即使基
础贷款的信用风险不变 ,总收益互换的净现金流也会被改变。
为了剥离这种合约中的利率敏感性因素 ,人们开发出一种“纯粹的”信用互换合约。银行在每一
互换时期均向交易对手支付一笔固定的费用 ,若该银行的基础贷款最终并未违约 ,那么 ,银行将损










































竟 ,有关违约、违约相关性等估计数据 ,属于金融市场中最不完善的数据。在定价时 ,最好应通过现
实数据及能反映合约的金融含义的压力测试对定价换型进行甄选。
二、我国发展信用衍生工具的思路






善的金融体系。 2000年底 ,上海金融保险业增加值已占全市 GDP的 15. 2% ,全国各大银行和非银
行金融机构都在上海设立了分支机构 ,排名世界前 50位的大银行也已有 80%在上海设立了分支







的特制账户之中。 特别账户资金不得随意转入境内账户。随着操作的规范 ,运行的稳定 ,再逐步放
松金融管制 ,扩大区域范围 ,直至将上海建设成真正意义上的金融衍生工具交易中心。
目前 ,许多人认为我国发展金融衍生工具条件不成熟 ,原因是基础工具不完善 ,这是一种认识
上的误区。金融衍生工具发展的前提是市场是否有需求 ,而非基础工具市场发展是否成熟 ,因为基
础工具在金融契约中也可以被构造出来。例如 ,假定我国某企业因业务扩展须向一外国在华银行机
构贷款 10亿美元 ,该银行为了规避该贷款的信用风险 ,愿意在金融市场上进行“纯粹的”信用互换
合约交易 ,我国某一商业银行利用自身信用分析优势 ,认为该企业违约可能性不大 ,交易基础完全
成立 ,三方取得多赢效应。 信用衍生工具在我国完全有市场需求。
基于我国现状 ,我们可先发展 O TC市场金融创新工具 ,不一定要将所有创新金融工具都标准
化。我国目前发展“标准化”合约金融工具有一定困难 ,但发展一些在特定交易中存在的金融创新工
具并非难事。例如 ,银行可以根据企业或银行的实际需求和风险收益特征来设计各种“定做”的贷款













创立金融衍生工具市场 ,运用信用衍生工具 ,都无法回避衍生工具交易的监管问题 ,这里我国
可以借鉴新加坡的监管模式 ,主要特点是: 首先建立统一的法规体系 ,依法成立监管组织 ,培养相关
人才 ,普及交易知识 ,然后再开展金融衍生工具交易。结合我国实际 ,建议尽快出台专门的《金融衍
生工具交易法》 ,健全信息披露制度 ,增加市场透明度 ,创造衍生工具市场公平、安全、稳定、高效的
交易环境。
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